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我们选取 2003-2012 年在上海和深圳两个证券交易所主板上市的 A 股公司作为研究样
本。为保证研究结果的准确性和精确性，我们对样本进行了以下筛选：①剔除金融类上市公
司；②剔除当年首次公开上市的公司；③剔除 ST 或*ST 的公司；④剔除当年亏损但仍发放
股利的公司；⑤剔除当年有重大并购、重大资产重组、配股及增发的公司；⑥剔除数据缺失






Logit（Div）=β0+β1 Media+β2Size+β3Lev+β4Roa+β5Tobinq +β6Shareh+β7 Chara+ 
ΣYear+ ΣInd +Ɛ                                              （1） 
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     Tobit（Divratio）= β0+β1 Media+β2Size+β3Lev+β4Roa+β5Tobinq+β6Shareh +β































选择分配现金股利。上市公司发放的现金股利占净利润的 30%左右。而 Meida1和 Media2的
标准差较大，表明各上市公司受媒体关注程度的差异较明显，可见本文从媒体关注的角度考
察公司的现金股利支付行为具有一定的现实意义。 
表 1 变量的描述性统计 
变量 样本数 均值 标准差  极小值 极大值 
Div 10925.00 0.49 0.50 0.00 1.00 
Divratio 10925.00 0.30 0.68 0.00 5.00 
Media1 10925.00 1.92 1.07 0 4.64 
                                                             
①详见 http://yjy.people.com.cn/ 




Media2 10925.00 1.53 0.96 0 4.13 
Size 10925.00 20.30 1.48 16.55 28.55 
Lev 10925.00 0.52 0.19 0.08 0.96 
Roa 10925.00 0.04 0.23 -1.51 0.45 
Tobinq 10925.00 1.75 1.03 0.53 7.03 
Shareh 10925.00 0.38 0.16 0.09 0.75 




还用 Media当期值对模型（1）进行了固定效应模型的回归①。由表 2可知，在 OLS回归中，
Meida1 对 Div 的回归系数在 10%水平上显著为正。在固定效应回归中，Media1 对 Div 的回
归系数虽不显著但仍然为正。而在两个回归中 Meida1对 Divra的回归系数均在 1%水平上显
著为正。因此从总体来看，媒体关注能够显著促进上市公司的股利支付行为。此外，与 Media1




表 2  媒体关注与现金股利支付的回归 
 OLS 回归 固定效应回归 
 Div Divratio Div Divratio Div Div 
Media1     0.0578 
（1.10） 
 






    













































































                                                             
① 表 2 中，我们没有对模型（2）进行固定效应回归，因为 Tobit 模型在理论上无法使用固定效应模型检
验。 
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Ind Dummy Dummy Dummy Dummy No No 
Year Dummy Dummy Dummy Dummy Fixed Fixed 
Firm No No No No Fixed Fixed 
Presdo R
2
 0.159 0.382 0.151 0.325   
F/Chi 1429.27 1523.17 1166.75 1473.98 65.33 57.13 








表 3 媒体关注与公司现金股利支付的 2SLS 回归 
 第一阶段 第二阶段 








Premedia2  0.097*** 
（4.66） 












































































Year Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy 





   0.120 0.029 0.163 0.370 0.154 0.383 
F/Chi2 55.06 15.52 884.27 1446.40 850.42 1577.31 


















表 4  媒体关注、现金股利支付与融资约束 





































      




    



















 0.16 0.14 0.39 0.38 0.191 0.398 0.181 0.40 
F/Chi 1949.26 1644.79 1820.81 1846.30 1894.52 1994.52 1822.71 2006.26 







Car= β 0+ β 1Media+ β 2Size+ β 3Lev++ β 4Roa+ β 5Tobinq+ β 6Audit+ β 7 Earn1 + β 8 
Earn2+ΣYear+ΣInd+Ɛ                                            （3）            
其中：Car 表示公司宣告现金股利分配预案窗口期的累计超额收益率。我们分别选择
现金股利分配预案公告的前后 5天和前后 10 天为事件窗口期；Audit 表示当期的审计报告
结果，如果公司当年审计报告为标准审计报告取值为 0，否则为 1；Earn1 表示当期未预期
 8 
盈余水平，具体算法为“当期较上一期的每股收益变化的绝对值”；Earn2 表示当期未预
期盈余方向，如果当期较上一期的每股收益变化为正则设值为 1，否则为 0。 


























Year/Ind Dummy Dummy Dummy Dummy 
R
2
 0.086 0.051 0.093 0.092 















从表 6的结果可看出，Mediatone与 Advertise 均和 Div（Divratio）呈正向显著关系，
表明媒体对上市公司的的正面报道比例越高，越能促进公司支付现金股利。已有研究发现，
媒体对上市公司的正面评论更易增加公众对上市公司的认可度并激发投资者情绪，引起市场












表 6     媒体报道倾向与公司现金股利支付 
 OLS 2SLS 
第一阶段 第二阶段 













   






R2/Presdo R2 0.202 0.424 0.113 0.182 0.423 
F/Chi（2） 1228.63 1311.27 22.37 1221.71 1324.66 




































表 7  上市公司首次调入沪深 300 指数前后受到的媒体关注程度和股利支付倾向（水平） 
Panel A: 上市公司首次调入沪深 300 指数前后受到的媒体关注程度 
 调入指数前 调入指数后 变化百分比 T test(P) 
Media1 2.77 3.43 23.80% 0.033
**
 
Media2 2.44 3.13 27.92% 0.018
**
 
 Panel B: 上市公司首次调入沪深 300 指数前后的股利支付倾向（水平） 
 调入指数前 调入指数后 变化百分比 T test(P) 
Div 0.74 0.75 2.03% 0.373 


















表 8  调入沪深 300 指数对现金股利支付的影响 










































Year Dummy Dummy 




F/Chi2 180.83 380.75 
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Can Media Attention affect Firms’ Cash Dividend Payout?  
Abstract: By making use of the empirical data of A-share firms listed on the main board of 
Shanghai and Shenzhen Stock Exchange from 2003 to 2012, this paper studies the influence of the 
media attention on the firm’s cash dividend payout. The results show that the media can 
significantly stimulate the Chinese listed firms to pay cash dividends, especially when the media 
reports are with positive slant. This is mainly because the media effectively improves the investor 
awareness and promotes the trading behavior on the capital market, thus enhancing the market 
reaction of the cash dividend announcement. These evidence suggest that the media may play a 
role in protecting minority shareholders’ interests. 
Key Words: media attention; cash dividend; market reaction; media report slant 
 
  
 
 
 
 
